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1. -  Les courtiers en valeurs mobilières jouent un rôle charnière au sein des marchés des capitaux. À titre d'intermé-
diaires, ils assistent les épargnants dans l'exécution de leurs opérations d'achat et de vente de titres. À titre de profes-
sionnels de l'investissement, ils guident et conseillent les épargnants dans leurs décisions de placement, allant même 
jusqu'à gérer leurs portefeuilles dans certaines circonstances. 
 
2. -  Compte tenu de l'importance de leur rôle, les courtiers font l'objet d'un encadrement spécifique en droit canadienNote 
1
. Cet encadrement tire sa source du droit provincial des valeurs mobilières qui établit un régime d'inscription imposant 
des règles de conduite détaillées aux courtiersNote 2. L'encadrement procède également des organismes d'autoréglementa-
tion dont doivent être membres les courtiers. L'ensemble de ces règles visent à faire en sorte que les courtiers s'acquit-
tent de leurs fonctions avec compétence, probité et intégrité. Ce régime est harmonisé à l'échelle canadienne, imposant 
des règles similaires tant dans les provinces de common law qu'au Québec où le droit civil régit le courtage en valeurs 
mobilières. 
 
3. -  Cette contribution porte sur l'obligation du courtier de connaître son client qui suscite particulièrement d'intérêt en 
doctrine et en jurisprudence. Cet intérêt s'explique par son caractère fondamental dans la relation entre l'épargnant et le 
courtier. Nous examinerons d'abord les fondements théoriques et légaux de l'obligation de connaître son client, en fai-
sant ressortir la multiplicité des textes édictant celle-ci. Ensuite, nous traiterons de la portée de l'obligation en signalant 
ses incidences pour le courtier et l'épargnant. Nous aborderons la nature des renseignements à obtenir par le courtier et 
nous interrogerons sur la nécessité de la vérification de ceux-ci. Finalement, nous préciserons les liens entre l'obligation 
de connaître son client et l'obligation de convenance. 
 
1.  Fondements de l'obligation de connaître son client 
 
A. -  Fondements théoriques 
 
4. -  D'un point de vue théorique, l'obligation du courtier de connaître son client est étroitement liée aux grands objec-
tifs de la réglementation sur les valeurs mobilières canadienne que sont la protection des épargnants et la promotion de 
l'efficience du marchéNote 3. Premièrement, l'obligation vise à protéger les épargnants transigeant sur le marché en leur 
permettant de bénéficier de conseils d'investissement adaptés à leur réalité financièreNote 4. En ce sens, elle est indissocia-
ble de l'obligation de convenance. 
 
5. -  Deuxièmement, l'obligation contribue au bon fonctionnement du marchéNote 5. Ce second aspect de l'obligation, 
moins connu, se rattache, d'une part, au rôle de sentinelles (gatekeepers) des intermédiaires en valeurs mobilièresNote 6. À 
ce titre, une des fonctions des intermédiaires consiste à contrôler l'accès au marché afin d'éviter l'entrée d'investisseurs 
dont les activités sont susceptibles de porter atteinte à l'intégrité du marchéNote 7. D'autre part, l'obligation a une fonction 
prudentielle, en ce qu'elle exige que les intermédiaires évaluent la solvabilité des clients pouvant devenir leurs débiteurs 
afin de préserver leur stabilité financièreNote 8. 
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B. -  Multiplicité des textes constatant l'obligation 
 
6. -  Le droit canadien se caractérise par une multiplicité de textes encadrant l'obligation des intermédiaires de connaî-
tre leurs clients. Traditionnellement, c'est la Loi sur les valeurs mobilières qui a été la source primordiale de l'obligation. 
La loi édicte l'obligation de manière indirecte, plutôt que directe, en prévoyant qu'avant de faire une recommandation, la 
personne inscrite, c'est-à-dire le courtier ou le conseiller en valeurs, est tenu de s'assurer qu'elle correspond aux objectifs 
d'investissement et à la situation financière que lui décrit son clientNote 9. Cette obligation était complétée par le Règle-
ment sur les valeurs mobilières précisant qu'à « l'ouverture d'un compte, le courtier ou le conseiller remplit un formu-
laire qui contient les renseignements prévus par règlement de l'Autorité »Note 10. Avec la réforme du régime de l'inscrip-
tion en cours, le Règlement 31-103 sur les obligations d'inscription vient préciser l'obligation en établissant la nature 
des renseignements que la personne inscrite doit ainsi colligerNote 11. En parallèle, les organismes d'autoréglementation, 
l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières (ACCOVAM)Note 12, la Chambre de la sécurité financièreNote 13 
et l'Association canadienne des courtiers de fonds mutuels, imposent une obligation similaire à leurs membres, laquelle 
est balisée par un formulaire type d'ouverture de compte. 
 
7. -  L'obligation de connaître son client connaît une exception en ce qui concerne les courtiers offrant uniquement des 
services d'exécution. Rappelons que « le courtier d'exécution n'est pas habileté à conseiller le client, il n'en n'a ni le 
devoir ni même le droit ; le client est alors un donneur d'ordre et le courtier un exécutant »Note 14. Les Autorités canadien-
nes en valeurs mobilières ont indiqué qu'elles étaient disposées à octroyer une dispense sur demande aux courtiers of-
frant des services d'exécution d'opération à leurs clients seulementNote 15. En parallèle, l'ACCOVAM a établi une dispense 
d'évaluation de la convenance pour les opérations ne faisant pas l'objet d'une recommandationNote 16. Ces dispenses exi-
gent toutefois que le courtier mette en garde le client clairement en lui indiquant qu'il est le seul responsable de ses 
décisions de placement. 
 
2.  Portée de l'obligation de connaître son client 
 
A. -  Généralités 
 
8. -  L'obligation de connaître son client est une obligation de moyens. Traditionnellement, c'est la jurisprudence qui a 
fixé ainsi l'intensité de l'obligation conformément aux principes généraux de la responsabilité civile des professionnels-
Note 17
. Avec la réforme du régime de l'inscription, le Règlement 31-103 fixe en ainsi l'intensité de l'obligation de connaî-
tre son client, en prévoyant que la personne inscrite « prend les mesures raisonnables » à cette fin. 
 
9. -  Concrètement, l'intermédiaire doit prendre des mesures raisonnables pour obtenir l'information essentielle sur le 
clientNote 18. L'information essentielle inclut l'identité du client et, s'il y a lieu, la réputation du client, de même que son 
statut d'initié à l'égard d'un émetteur assujetti. En outre, elle désigne les objectifs de placement du client, ses connais-
sances et son expérience en placement, sa tolérance au risque, la durée voulue des placements, sa situation d'emploi, son 
revenu et sa valeur nette. Lorsque le courtier consent un crédit en vue de l'acquisition de titres, l'information colligée 
portera aussi sur la solvabilité du client. En somme, « ces renseignements sur le formulaire d'ouverture de compte sont 
essentiels pour se faire une idée objective du client lui-même et de sa situation financière »Note 19. 
 
10. -  Puisque la situation personnelle et financière du client évolue, l'obligation de connaître le client est continuelle. 
Cela implique que l'intermédiaire doit faire des « efforts raisonnables » pour tenir à jour l'information initialement ob-
tenueNote 20. Lorsqu'il constate un changement important relativement à son client, l'intermédiaire met à jour son dossier. 
 
11. -  Même si elle incombe au courtier, l'obligation implique néanmoins l'épargnant par l'entremise de l'obligation de 
coopération. En effet, l'épargnant a l'obligation de coopérer avec le courtier dans l'exécution du contrat. Dans le cadre 
du contrat de mandat, cette obligation est prévue expressément par l'article 2149 C.c.Q. qui édicte que le mandant est 
tenu de coopérer avec son mandataire en vue de l'accomplissement du mandat. Cette obligation exige une coopération 
passive qui exige que le mandant n'entrave pas l'exécution du mandatNote 21. Elle se traduit également par une coopération 
active qui implique que le mandant fournisse toutes les informations requises au mandataire. Nous retrouvons une obli-
gation similaire pour le client du prestataire de services. Dans ce dernier cas, la doctrine souligne que le client a l'obli-
gation de divulguer au prestataire de services toute l'information pertinente à l'exécution du contrat envisagéNote 22. Le 
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défaut du client de divulguer ces renseignements peut devenir une cause ayant empêché le prestataire de services de 
prendre les moyens nécessaires pour éviter les inconvénients ou pour effectuer une évaluation complète et adéquate des 
services à être fourni. Concrètement, l'obligation de coopérer avec le courtier exige que le client fournisse des informa-
tions pertinentes et conformes à sa situation réelle dès la formation du contrat. Ces informations sont d'ailleurs cruciales 
pour que le courtier puisse remplir ses propres obligations de connaître son client, de lui conseiller un contrat qui 
convienne à ses besoins et, éventuellement, des placements convenables. Subséquemment, le client à l'obligation d'avi-
ser son courtier de toute modification dans sa situation financière, dans ses besoins financiers ou dans sa tolérance au 
risque. Cela implique d'informer le courtier en cas de changement d'adresse, de changement de nom officiel, de chan-
gements dans sa situation matrimoniale, de changement d'emploi ou de modification importante dans sa situation finan-
cièreNote 23. 
 
B. -  Nature des renseignements à obtenir 
 
12. -  Les règles des organismes d'autoréglementation viennent baliser l'obligation de connaître le client par l'entremise 
de formulaires. S'ils couvrent les principales dimensions de l'obligation, les formulaires ne sont pas pour autant exhaus-
tifs. Il ne faut pas perdre de vue que l'obligation s'apprécie au regard de sa finalité qui consiste à permettre à l'intermé-
diaire de « disposer de renseignements personnels et financiers suffisants au sujet d'un client pour être en mesure de 
s'acquitter de ses obligations en vertu de la réglementation »Note 24 lorsqu'il formule une recommandation ou réalise une 
opération. Pour cette raison, l'intermédiaire devrait adapter sa collecte d'information à la situation du client, de manière 
à constituer un dossier complet relativement à son expérience d'investissement, les changements dans sa tolérance au 
risque et sa stratégie d'investissementNote 25. Ainsi, l'obligation de se renseigner est plus onéreuse lorsque le seuil de tolé-
rance au risque du client est élevé. Inversement, elle est moins étendue dans le cas d'un compte autogéré. Dans tous les 
cas, le dossier devrait être établi pour chaque compte de l'investisseur comportant des objectifs différentsNote 26. 
 
C. -  Vérification des renseignements 
 
13. -  L'obligation de connaître le client implique-t-elle une vérification de l'exactitude des renseignements fournis par 
l'investisseur ? Selon la jurisprudence, il n'en va pas ainsi. L'intermédiaire n'a pas l'obligation de contre-interroger son 
client pour s'assurer de la véracité des informations fournies, ni d'effectuer une vérification indépendante de celles-ciNote 
27
. De même, il n'est pas nécessaire que l'intermédiaire enquête sur la situation financière du clientNote 28. Tout en recon-
naissant l'importance pour l'intermédiaire d'obtenir les renseignements pertinents quant à leurs clients en posant les 
questions nécessairesNote 29, les tribunaux demeurent réticents à considérer que l'obligation de connaissance implique une 
intrusion dans les affaires des épargnants qui prendrait la forme d'une véritable enquête. Néanmoins, même s'il n'a pas 
d'obligation de vérification, le courtier a toujours l'obligation de consigner fidèlement les renseignements transmis par 
l'épargnantNote 30. 
 
D. -  Liens avec l'obligation de recommander des investissements convenables 
 
14. -  L'obligation de connaître son client est étroitement liée à l'obligation de convenance (suitability) qui exige que le 
courtier s'assure du caractère approprié de l'investissementNote 31. L'obligation de convenance est édictée de manière gé-
nérale par l'article 161 de la Loi sur les valeurs mobilières : « Avant de faire une recommandation, la personne inscrite 
est tenue de s'assurer qu'elle correspond aux objectifs d'investissement et à la situation financière qui lui décrit son client 
». Elle exige que le courtier utilise son expertise professionnelle pour empêcher l'épargnant d'effectuer des investisse-
ments inappropriés compte tenu de son profil. 
 
15. -  L'obligation de convenance comporte deux facettes formulées plus précisément par le Règlement 31-103 sur les 
obligations d'inscription. Le règlement prévoit, d'une part, que la « personne inscrite prend des mesures raisonnables, 
avant de faire une recommandation à un client, d'accepter des instructions d'un client ou d'effectuer l'achat ou la vente 
de titres pour le compte d'un client en vertu d'un mandat discrétionnaire, pour s'assurer que l'achat ou la vente convient 
au client selon » la situation financière du client, sa tolérance au risque, ses connaissances en matière de placement, ses 
besoins et ses objectifs de placement. D'autre part, « la personne inscrite qui reçoit du client des instructions lui deman-
dant d'acheter, de vendre ou de conserver des titres qu'elle estime raisonnablement ne pas convenir au client ne doit pas 
donner suite aux instructions avant de l'avoir informé qu'elle estime que l'opération ne lui convient pas ». Exceptionnel-
lement, cette obligation ne s'applique pas au courtier exécutant qui ne formule pas de recommandation au clientNote 32. 
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16. -  Comme nous pouvons le constater, les renseignements obtenus par le courtier conformément à l'obligation de 
connaître son client servent à établir la convenance de l'investissement lorsqu'il formule une recommandation ou reçoit 
des instructions. Ces renseignements sont d'autant plus importants que l'obligation de convenance s'apprécie de manière 
objective : « Ce n'est pas nécessairement ce que le client vise, mais ce qu'il devrait viser »Note 33. Et puisque l'intermédiai-
re a l'obligation de connaître son client, il ne peut pas se soustraire à l'obligation de convenance en omettant de colliger 
les renseignements pertinents. À titre d'exemple, les tribunaux ont statué que le courtier qui ne respectait pas l'objectif 
d'un client profane d'investir dans des titres à faible risque contrevenait à l'obligation de convenance et commettait, de 
ce fait, une fauteNote 34. En revanche, l'obtention des renseignements pourra permettre au courtier de s'exonérer constituer 
lorsqu'il fait l'objet d'une poursuite pour manquement à l'obligation de convenance. Ainsi, l'investisseur expérimenté 
ayant une tolérance au risque élevé ne peut reprocher à l'intermédiaire de lui avoir permis de réaliser des investisse-
ments risquésNote 35. 
 
3.  Observations finales 
 
17. -  L'obligation du courtier de connaître son client est bien implantée en droit canadien des valeurs mobilières. Elle 
joue un rôle important dans la protection des épargnants et le bon fonctionnement du marché en mettant en relief le rôle 
de sentinelle du courtier en valeurs mobilières. Avec la réforme du régime d'inscription se concrétisant dans le Règle-
ment 31-103, l'obligation sera définitivement harmonisée à l'échelle canadienne au moyen de dispositions énonçant plus 
précisément ses contours. Bien qu'elle incombe au courtier, l'obligation de connaître le client ne doit pas être ignorée par 
l'épargnant qui se doit de coopérer pour en permettre l'exécution. 
 
Egalement dans ce dossier : articles 8, 9, 10, 12, 13, 14, 15 
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